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Resumen

En el presente documento se estima una demanda de saldos reales de largo y corto plazo
para el medio circulante (M1), el cuasidinero en moneda nacional (M2) y la liquidez total
(M3), utilizando la metodologia de Engle y Granger (1987) tomando como referencia una
especificacion de demanda de dinero para una economia abierta siguiendo el enfoque
tedrico propuesto por Bjgrnland (2003).

El estudio utiliza datos trimestrales para el periodo comprendido entre el primer trimestre
de 2000y el cuarto de 2010; considera una demanda de dinero en funcién de una variable
de escala representativa del ingreso de la economia, como costos de oportunidad se
consideran tasas de interés y diferenciales en moneda nacional y extranjera, ademas de las
expectativas de variacion del tipo de cambio, la tasa de inflacién doméstica y una variable
que mide el desarrollo tecnolégico y eficiencia del sistema de pagos de la economia
costarricense. Los resultados obtenidos permiten identificar que la elasticidad-ingreso del
medio circulante, fue de 1,05, 1,21 para el caso de M2 y 1,02 para M3. Por su parte los
coeficientes asociados a la tasa de interés y los diferenciales de tasas en colones y en
délares, la expectativa de variacién cambiaria, la inflacion y el cambio tecnolégico varian en
signo y magnitud en funcién de la definicidon de dinero. Los modelos estimados de largo
plazo superan las pruebas estadisticas respectivas que permiten concluir que son estables.

Adicionalmente, mediante la técnica de mecanismo de correccidén de errores se estiman los
modelos de corto plazo. La evaluacidn de su capacidad predictiva mediante los estadisticos
RECM y U- Thiel permite concluir que son eficientes para hacer prondsticos en un horizonte
no mayor a ocho trimestres.
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Money Demand in Costa Rica 2000-2010
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The ideas expressed in this paper are those of the author and not necessarily represent the view
of the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

This paper estimates a short and long term real balances demand for broad and narrow
definitions of money (M1, M2 and M3). It has been used the Engle and Granger
methodology (1987) for the money demand specification. It also has a reference to the
theoretical approach proposed by Bjgrnland (2003).

The study uses quarterly data and considers the money demand in terms of a scale variable
that represents the income level of the economy. It includes interest rates and spreads on
national and foreign currency as an opportunity cost. It also includes the expectations of
exchange rate fluctuation, a measure of domestic inflation (CPl), and a variable of the
technological development and the payment system efficiency in Costa Rica.

The estimated long-term models fulfill the respective statistical evidence to conclude that
they are stable. The results allow us to identify between 2000 and 2010 the income elasticity
of narrow money (M1) was 1,05, for broad money definitions such as M2 and M3 the
income elasticity were 1, 21 and 1, 02 respectively. In spite of the coefficients associated
with the interest rate in colones and dollars, the expected exchange rate fluctuations, the
technological change and inflation vary in sign and magnitude depending on the money
definition.

Regarding the short-term estimations, the long-term errors and the statistics values RMSE
and U-Thiel were incorporated to let us conclude that these short run models are efficient
to make forecasts over a horizon of no more further than eight quarters ahead.

Key words: Money demand, Stability, Monetary policy..
JEL codes: E5, E41.
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Demanda por dinero en Costa Rica 2000-2011

1. Introduccion

El éxito del disefio e implementacion de las estrategias de politica monetaria para
lograr la estabilidad de precios se fundamenta en gran medida en el conocimiento que tenga
un banco central sobre el comportamiento actual y futuro de los principales factores que
inciden en el fendémeno inflacionario. En el pasado, las estrategias de politica monetaria en la
mayoria de bancos centrales se enfocaron en el establecimiento de metas cambiarias o
monetarias para romper la inercia inflacionaria y minimizar los efectos asociados al problema
de inconsistencia temporal; estos regimenes monetarios basados crecimiento de los
principales agregados monetarios y el control del tipo de cambio resultaban una buena guia
para evaluar la eficacia de las acciones de politica monetaria.

No obstante el éxito que han tenido estos enfoques en términos del control de la
inflacion, Mishkin (2000) reconoce dos aspectos relevantes que se deben de considerar. El
primero que la relacion entre los agregados monetarios y las variables objetivo,
particularmente el control de los precios, es con frecuencia muy inestable. Como consecuencia
de esto es probable que el comportamiento de los agregados monetarios no aporte una senal
adecuada sobre la postura de la politica monetaria, lo cual no es Gtil para anclar las
expectativas de inflacion y dificulta la labor del banco central. Esto afecta su credibilidad y por
ende su operacion en el mediano y largo plazo. El segundo aspecto, indica que la férmula de
metas para el crecimiento de los agregados monetarios puede ser utilizada exitosamente
siempre y cuando se comunique sin ambigledad la estrategia de largo plazo necesaria para
lograr la estabilidad de precios. Esto significa en esencia aumentar la transparencia y mejorar
la rendicién de cuentas de los bancos centrales hacia el publico del porqué de los desvios de
la inflacién observada respecto del objetivo.

A pesar de que no se puede negar que el dinero juega un papel importante en el
mecanismo de transmision y que es ademas un indicador de las condiciones econémicas
prevalecientes, en los Gltimos afios los bancos centrales modernos no orientan sus acciones
de politica a lograr una meta particular de crecimiento de los agregados monetarios (De
Gregorio, 2006).

A partir de la década de los 90 se empez6 a popularizar el uso de la meta de inflacion
como un esquema éptimo para el manejo de la politica monetaria (Delgado, 2001). El régimen
de metas de inflacién consiste en un compromiso irrestricto con la estabilidad de precios como
principal objetivo de largo plazo de la politica monetaria en lugar de concentrarse en acciones
orientadas a la defensa del tipo de cambio o de control de las variables monetarias. Su
implementacion requiere entre otros aspectos una estrategia de informacion incluyente en la
cual muchas variables y no sélo los agregados monetarios son utilizados para tomar las
decisiones de politica econdmica y especificamente la monetaria.

Recientemente, las autoridades del Banco Central de Costa Rica han externado su
intencion de adoptar en el mediano plazo un régimen de metas de inflacion que permita, lograr
la convergencia de la inflacion doméstica a la internacional y principalmente que ésta sea
estable. Consecuente con esto la Division Econémica ha venido trabajando en una serie de
estudios sobre dinamica y persistencia inflacionaria, estimaciones del coeficiente de traspaso
del tipo de cambio hacia los precios, correlaciones entre desempleo y crecimiento en



economias con metas de inflacion, entre otros, con el fin de lograr consolidar hechos
estilizados que garanticen contar con la mejor informacion disponible para comprender cuales
son los factores que inciden mayoritariamente en el comportamiento de la inflacion en Costa
Rica y de esta forma minimizar los riesgos asociados inherentes a la ejecucion de la politica
monetaria.

En economias con regimenes de metas de inflacion, el control de la inflacion depende
de manera importante de la capacidad del Banco Central para interpretar la evolucion de los
mercados monetarios, es por ello que el anélisis de la demanda de dinero constituye una
herramienta fundamental para la modelacién macroeconémica y por tanto para la toma de
decisiones de la autoridad monetaria (Mies y Soto, 2000).

Aunque en la actualidad el control de los agregados monetarios no es un fin de la
politica monetaria, no se puede negar que es un medio (til para evaluar y detectar presiones
sobre la inflacion que se originan en el mercado monetario producto de los excesos de
liguidez. Es por ello que el seguimiento constante de las condiciones monetarias es una
practica comln en los bancos centrales aun cuando su accionar no esté ligado al
comportamiento particular de los agregados monetarios.

En Costa Rica al igual que en otros paises, este seguimiento es posible gracias a la
informacién estadistica con que se cuenta en el marco de las estadisticas de cuentas
nacionales3 y de la informaciéon que se deriva de los ejercicios diarios de seguimiento de
liquidez; sin embargo, para el analisis prospectivo, la elaboracion de los balances de riesgo y la
planeacion de la politica monetaria se debe de recurrir a la construccién de funciones
demanda de dinero que sean capaces de pronosticar el comportamiento de las variables
monetarias que por sus caracteristicas inciden mayoritariamente en el proceso inflacionario de
forma no inercial.

La demanda de dinero, al igual que otras variables relevantes para el analisis
macroeconémico, no es una condicidon directamente observable, por lo tanto debe de
estimarse utilizando técnicas econométricas que permitan a su vez comprobar su estabilidad,
ya que a partir de esta condicidn se podra establecer la existencia de una relacion de equilibrio
de largo plazo* entre un conjunto de determinantes relevantes asociados a la demanda de
dinero (Galindo y Perrotini, 1996).

En la literatura sobre el tema, existe un marcado consenso sobre la importancia que
conlleva el estudio de la demanda de dinero, importancia que se apoya en razones tanto
practicas, como teéricas y empiricas. Rojas y Garcia (2006) en un trabajo aplicado para
Paraguay argumentan que la estimaciéon de una demanda por dinero estable evita que los
bancos centrales recurran a la elaboracion de supuestos basados en la evolucién reciente de
los agregados monetarios para fijar sus objetivos de politica, adicionalmente mencionan que
los paises que operan (o piensa adoptar) un régimen de metas de inflaciéon necesitan conocer
el grado de reaccion de la demanda de dinero del sector privado ante cambios en las tasas de
interés del sistema financiero, finalmente desde un punto de vista te6rico argumentan que es
importante para conocer si se cumple la estabilidad de la demanda de dinero en el largo plazo.

3 Particularmente aquella que se obtiene de las estadisticas monetarias y financieras.

4 En el estudio de la demanda de dinero, el largo plazo no es un definicién de tiempo per se. El largo plazo es una
condicion tal que permite identificar un vector cointegrante estable entre distintas variables, ademas de que los
signos asociados a las variables sean consistentes con la teoria econdémica.
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Adicionalmente, Herrera y Vergara (1992) citan que para la politica monetaria, estimar
una demanda de dinero estable le permite a la autoridad correspondiente conocer la cantidad
de dinero requerida por los agentes econdémicos y asi planificar sus acciones sobre la oferta,
de manera que se pueda mantener la inflacion bajo control. Sriram (1999) por su parte indica
qgue evaluar la estabilidad de dicha funcién es una tarea fundamental de todo banco central
gue quiera conducir con éxito la politica monetaria.

Coherente con la relevancia de este tema, el objetivo general de este trabajo es el de
estimar funciones de demanda de dinero para el medio circulante (M1)5, el cuasidinero en
moneda nacional(M2") y la liquidez total(M3r), para evaluar sus propiedades de largo plazo de
acuerdo con lo que cita la teoria econdmica, de forma tal que éstas sean utilizadas en la
evaluacion de las acciones de politica y particularmente en la elaboracion de escenarios para
incorporar en la formulacién del Programa Macroeconémico del Banco Central de Costa Rica y
vincularlos con el Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral(MMPT).

El trabajo propone la estimacion de la demanda de dinero para cada agregado
utilizando el enfoque de cointegracion propuesto por Engle y Granger (1987). Asimismo
mediante la definicibn de un modelo de correccion de errores se podra entender la dindmica
de los ajustes de dichos agregados monetarios en el corto plazo.

El documento se encuentra dividido en seis secciones y un anexo. La primera seccion
corresponde a la parte introductoria; en la segunda seccion se realiza una breve revision de la
literatura sobre la demanda de dinero y los modelos que tradicionalmente se utilizan para
modelar su comportamiento; en la tercera y cuarta secciones se presenta una resena del
comportamiento reciente de las variables relevantes para el caso de Costa Rica asi como la
descripcion de los datos y la metodologia utilizada, en la quinta seccion se presentan los
resultados obtenidos en la estimacion; en la sexta seccion se presenta el comentario final del
trabajo.

2. Consideraciones previas al estudio de la demanda de dinero®

2.1. Teoria econémica y demanda de dinero

Tal y como se menciona en la introduccion, el dinero puede jugar un papel
determinante en la creacién y propagacion de los ciclos econdmicos y consecuentemente en la
generacion de inflacién no inercial. A pesar de que su impacto dentro del sistema econémico
sigue siendo objeto de estudio, se ha logrado un cierto consenso en términos de que las
expansiones excesivas de dinero y la inflacion tienen efectos negativos sobre el crecimiento de
largo plazo y el bienestar (Mies y Soto op.cit).

5 El simbolo r denota que se trata de una variable expresada en términos reales.

6 En un trabajo posterior pretende aplicar la metodologia de la cointegracion estacional a la demanda de dinero.

7 Una primera aproximacion al estudio del efecto de la inflacion sobre la distribucidn del ingreso para el caso Costa
Rica se origina en un estudio en proceso de Monge (2011) el cual logra identificar que la variacién en precios
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Como guia para la conduccion de la politica monetaria la estimacion empirica de la
demanda de dinero cumple un rol fundamental® , ademas de que constituye una relacién de
comportamiento especialmente UGtil para la modelacién macroecondémica.

De acuerdo con Dornbush y Fisher (2009) el dinero es cualquier cosa que se acepte
generalmente como pago. En las economias modernas la acepcion mas caracteristica de
dinero se relaciona con el dinero fiduciario® el cual segln la literatura a su vez asume ciertas
funciones como de medio de cambio, unidad de cuenta, patrén de pagos diferidos y de
depodsito de valor.

Desde la 6ptica microeconémica el dinero facilita el intercambio al reducir los costos
de transaccién asociados a la adquisicion de bienes y servicios; a nivel macroeconémico como
ya se ha indicado, el dinero juega un papel fundamental en la creacion y propagacion de los
fenomenos asociados al ciclo econémico.

Una vez que hay claridad sobre el papel del dinero en la economia, es necesario
entender por qué los agentes econémicos necesitan el dinero, esta aclaracion constituye un
elemento fundamental ya que permitira delimitar los alcances y supuestos implicitos a las
funciones de demanda que se estiman.

Al respecto, la teoria keynesiana identifica y modela tres motivos que inducen a los
agentes econdmicos a mantener saldos de dinero, existe un motivo de transaccion que se
deriva de la necesidad que tiene los individuos de cubrir la brecha que se produce entre los
ingresos generados y los gastos planeados (Ericsson, 1998). El segundo motivo denominado
de precaucion enfatiza el deseo de mantener dinero para hacer frente a gastos no planeados e
inesperados. Por ultimo, el motivo especulacion recoge el efecto de la incertidumbre de la
evolucion futura de las principales variables macroecondmicas sobre las tenencias de dinero.

Por su parte los desarrollos post-keynesianos se orientaron en diferentes lineas de
analisis, asi por ejemplo, Friedman (1959) se aleja del motivo de especulacidon keynesiano y
pone énfasis en el nivel de riqgueza como uno de los determinantes claves de la demanda de

inducida por cambios en el medio circulante incide negativamente en la distribucién de ingreso medido por el
indice de Gini.

8 Como ejemplo, Wolter, Terasvirta y Litkepohl (1998) indican que en 1988 el Banco Central de Alemania
(Bundesbank) cambi6 de indicador monetario, a partir de entonces las metas de crecimiento del dinero, basadas en
metas de inflacion, en el crecimiento de producto potencial y la velocidad del crecimiento se han fijado con
respecto a M3. Los autores hacen referencia al hecho de que para conducir una politica como tal es importante que
exista una funcién de demanda de dinero estable como prerrequisito.

Publicaciones de la Universidad Humboldt de Berlin (http://fedc.wiwi.hu-berlin.de) recalcan la importancia del
analisis del crecimiento de los agregados monetarios y de la estabilidad de la funcién de demanda de dinero para
los fines de la politica monetaria. Citan ademas que trabajos empiricos de Mishkin(1995) y Bernanke y Gertler
(1995) , indican que si es posible especificar una funcion de demanda de dinero estable , un elemento importante
relativo al mecanismo de transmision monetario es revelado con lo cual se amplian las posibilidades de
comprender de mejor forma el mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

A pesar de esto no se puede negar que muchos bancos centrales siguen dandole seguimiento a la oferta monetaria
a la hora de tomar decisiones de politica monetaria

9 El que carece de valor intrinseco por ejemplo los billetes y monedas.



dinero retomando de forma explicita los postulados de la teoria cuantitativa del dinero, por su
parte Baumol (1952) y Tobin (1956) en el modelo de inventarios retoman el motivo de
transacciones, ellos determinan que las familias necesitan una determinada cantidad de
dinero para hacer transacciones y que en su eleccion comparan el costo de oportunidad de
mantener dinero y el interés que se puede dejar de ganar (Mishkin, op.cit.).

Trabajos como los de Sachs y Larrain (1994), Knell y Stix (2004)10. Mies y Soto (op.cit),
Sriram (op.cit) entre otros logran identificar que en general el estudio de la demanda de dinero
adopta dos enfoques, uno en el que se considera la demanda por un motivo de transaccion y
otro que considera el dinero como activo. La modelacion de ambos motivos requiere
considerar una variable de ingreso y una variable de costo de oportunidad, adicionalmente
algunos estudios consideran que la demanda de dinero también tiende a estar relacionada
con el desarrollo e incorporacién de mejoras tecnolégicas en el sistema de pagos, por lo que
una ecuacion de la demanda de dinero que omita la inclusidn de variables que aproximen la
innovacion tecnolégica y la eficiencia del sistema de pagos estaria sobreestimando la
demanda en periodos de inestabilidad econémica.

2.2. Modelos de referencia
2.2.1. Modelo base: Cagan
La mayoria de modelos de demanda de dinero tradicionalmente se basan en formas
funcionales modificadas de la ecuacion sugerida por Caganil (1956) y que luego fue
modificada por Laidler (1966) por lo que se puede identificar un modelo base que contempla
una variable de escala que aproxima el nivel de transacciones de la economia (Y), una variable
de costo oportunidad de mantener saldos monetarios en efectivo (R) y una variable que
aproxima el cambio tecnoldgico en el sistema de pagos (7).

Lo anterior se puede expresar en una ecuacion de tipo exponenciall2 de la forma:

d d
(1) 1\;_; = [goyﬂ1eﬁth+ﬁ3Tt+#1{n

Donde linearizando (1) se tiene como expresion funcional la ecuacion:

d
(2) mf =Po+ Pye + PoRe + BT + ui*

10 Como referencia teorica este estudio analiza cerca de 1000 estudios empiricos sobre demanda de dinero en
paises de América Latina, paises miembros de la OECD, entre otros, a través de estadistica descriptiva y meta
regresiones los autores derivan una serie de regularidades empiricas con respecto a los valores y signos de las
variables que se incluyen en un modelo de demanda de dinero.

11 Modelo de referencia consistente con lo que se presenta en trabajos para Uruguay (Bucacos y Licandro 2003),
Ecuador (La Fuente, 1995), México (Aguilar y Vela ,1996), Costa Rica (Cover y Soto, 1988).

12 Bucacos y Licandro (op.cit) utilizan esta especificacion la cual es a su vez consistente con el modelo de dinero en
la funcién de utilidad de Sidrausaki, modelos de costos de transaccion (Wilson,1969) y los modelos de adelantos de
efectivo ( Lucas,1980).
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De la ecuacion (2) se desprende que 1 es la elasticidad de la demanda respecto de la
variable de escala, (32 la semielasticidad de la demanda real de dinero respecto al costo de
oportunidad y B3 la semielasticidad de la demanda real de dinero con respecto a un parametro
tecnoldgico; u es un término de error independiente e idénticamente distribuido (i.i.d)

Otro aspecto importante es que este modelo plantea la existencia de una relaciéon
estable entre la demanda real de dinero y sus determinantes, toda vez que las elasticidades y
semielasticidades se suponen constantes. Esto significa que los agentes econdmicos
reaccionan lentamente ante cambios en el entorno econémico, lo cual es de esperar que
ocurra en estimaciones de corto plazo. No obstante, esto puede ser cuestionable en el largo
plazo, especialmente en periodos en que se producen cambios considerables en el sistema
econdémico®3 que pueden afectar las decisiones de los agentes econémicos sobre sus
tenencias monetarias.

Tomando como referencia la ecuacién (2) y de acuerdo a la teoria, para el caso de
agregados monetarios estrechos (altamente liquidos) que aproximan el motivo de
transacciones el coeficiente 31 es mayor o igual a cero (aumentos en la actividad econémica
requieren una mayor tenencia de efectivo para transacciones), esto quiere decir que si se
cumple la teoria cuantitativa clasica dicho coeficiente deberia ser igual a la unidad (1) y bajo el
enfoque de los inventarios propuesto por Baumol (op.cit) y Tobin (op.cit) deberia ser de 0,5.

No obstante, tal y como lo reportan Knell y Stix (2005), es posible que la elasticidad
con respecto a la variable de escala sea mayor a uno, esto seria posible en economias donde
existe un alto grado de desarrollo de los sistemas de pago lo que permite a los agentes
econdmicos economizar sus tenencias de saldos reales, de igual manera, argumentan que la
presencia de innovaciones financieras esta asociada a una menor elasticidad.

Adicionalmente, Cover y Soto (1988) indican que la magnitud de la elasticidad ingreso
deberia de responder al menos a tres proposiciones, la primera tiene que ver con el hecho de
qgue los saldos monetarios estan sujetos a economias de escala y que por lo tanto en la
medida que se incrementa el ingreso real, la velocidad de circulacién se incrementara, en este
caso podria esperarse una elasticidad ingreso de la demanda de dinero ligeramente menor a
la unidad. La segunda plantea que al ser un dinero un bien suntuario y que tanto el deseo
como la capacidad para mantener saldos liquidos se incrementa mas que proporcionalmente
con el ingreso y la riqueza. Finalmente la tercera consideracion senala que la absorcion
gradual de sectores no integrados a la economia de mercado en las economias en desarrollo
da como resultado un incremento mas que proporcional de la demanda por saldos reales con
respecto al ingreso.

Para el caso de los coeficientes B2 y B3 (semielasticidad con respecto a la variable de
costo de oportunidad y el cambio tecnol6gico) , se espera que estos sean menores o iguales a

13 Por ejemplo cambios en el sistema productivo, periodos de alta inflacion vy particularmente el cambio
tecnolégico.
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cero, al representar un costo de oportunidad, aumentos en las tasas de interés inducen a los
agentes a disminuir las tenencias de dinero estrecho para hacerse de activos que ganen algin
rendimiento; como referencia el modelo de Baumol (op.cit.) y Tobin (op.cit.) reporta una
semielasticidad de la demanda de dinero con respecto de la tasa de interés de -0,5; al tiempo
que Miller y Orr (1966) reportan un valor de -0,33. No obstante, estudios empiricos realizados
en otros paises, han encontrado, que las magnitudes fluctian entre rangos muy amplios en
distintos paises. Es probable que la mayor parte de estas diferencias refleje los problemas que
existen para encontrar una variable que mida adecuadamente el costo de oportunidad del
dinero.

Para el caso de agregados monetarios mas amplios14 (asociados a una menor liquidez)
el dinero funciona como un activo, es decir se da énfasis en el papel del dinero como reserva
de valor, por lo cual se espera que B siga siendo positivo y que ademas B2 también lo sea por
cuanto ya no representaria un costo de oportunidad sino mas bien un incentivo para adquirir
los activos contemplados en la definicion amplia de dinero (conforme aumenta el rendimiento
del cuasidinero, los agentes econémicos aumentan sus tenencias del mismo).

2.2.2. Bjgrnland

En la practica la especificacion de demanda de dinero descrita en la ecuacién dos
supone algunas limitaciones, entre ellas el hecho de que dicha especificaciébn toma como
supuesto que la economia es cerrada lo cual seglin Bjagrnland (2003) constituye un supuesto
restrictivo dada la creciente interdependencia financiera a nivel mundial en la cual los
movimientos de capital se han convertido en un importante elemento a considerar en los
fenébmenos econémicos, por lo tanto excluir de una especificaciéon el costo de oportunidad
externo limitaria la capacidad de analisis de la funcion de demanda.

Para solventar dichos inconvenientes, el autor en base a McNown y Wallace (1992)15
propone la siguiente especificaciéon semilogaritmica:

(3) mf —pr = Bo+ Prye + B2RP + BsRE+PuAp, + Bsery + uy
Donde,

m; — p;= logaritmo de la demanda real de dinero
vy = logaritmo de la variable de escala

RP = Tasa de interés doméstica

RE = Tasa de interés externa

Ap; = Tasa de inflacién doméstica

ery= tipo de cambio nominal

14 Cuasidinero y la liquidez total.
15 Mcnown, R. y M. S. Wallace (1992). “Cointegration Tests of a Long-Run Relation Between Money Demand and the
Effective Exchange Rate”, Journal of International Money and Finance, Vol. 11 (Febrero), pp. 107 -14.
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De acuerdo a la teoria, para el caso de un agregado monetario estrecho, el signo
anticipado para 1 es positivo, los coeficientes B2y B3 se espera sean negativos, por su parte la
semielasticidad con respecto a la tasa de inflacién (84) es de esperar un signo también
negativo ya que los incrementos en la inflacién provocan la sustitucién de dinero por activos
fisicos domésticos (o activos protegidos por la inflacién), 35 es la elasticidad con respecto al
tipo de cambio nominal cuyo signo en general se considera deberia ser negativo, dado que una
depreciacion 6 devaluacion del tipo de cambio nominal implica que aumenta el retorno de
poseer dinero u otros activos extranjeros, lo cual impulsa a los agentes econémicos a
desprenderse de parte de sus tenencias de dinero doméstico para hacerse de dinero u otros
activos externos (Rodriguez, 2007).

2.2.3. Knell y Stix

Con diferencias en cuanto a los elementos no tradicionales que forman las
especificaciones de la demanda de dinero e incorporando informacioén relativa acerca de 1000
estudios sobre demanda de dinero, Knell y Stix (op.cit.) presentan el siguiente modelo
semilogaritmico de demanda de dinero:

(4) my—pr = Po + Brye + Bail" + Baif®® + Pamty + Bswy + Pox: + €
Donde,

m; — p;= logaritmo de la demanda real de dinero

y; = logaritmo de la variable de escala

if" = Tasa de interés relevante para los componentes del agregado monetario sujeto a estudio
i{°¢ = Tasa de interés relevante para los componentes que no incorpora el agregado
monetario sujeto a estudio

1, = Tasa de inflacién

wy=vector de otras variables explicativas (por ejemplo proxy de la innovacidén financiera, los
salarios o el tipo de cambio nominal).

X:=riqueza total

La interpretacion de los coeficientes es similar a la expuesta previamente.

2.2.4. Modelo seleccionado

A manera de sintesis, a partir de los principales postulados teéricos asi como de los
resultados de las investigaciones empiricas Dornbush y Fisher (op.cit) establecen tres
propiedades esenciales de la demanda de dinero

a) La demanda de saldos monetarios reales esta inversamente
relacionado con la tasa de interés. Un aumento de la tasa de
interés disminuye la demanda de dinero.

b) La demanda de dinero aumenta con el nivel del ingreso real.



c) La capacidad de respuesta de corto plazo de la demanda de dinero
a los cambios de las tasas de interés y el ingreso es
considerablemente menor que la respuesta de la largo plazo.

Con base en los criterios previamente considerados y evaluando la disponibilidad de
informacién requerida, el presente trabajo utiliza para explicar el comportamiento de la
demanda de dinero de largo plazo en Costa Rica una especificacion que toma como referencia
el modelo propuesto por Bjgrland (op.cit) incorporando algunas variantes segln la naturaleza
del agregado monetario. Dicha especificacion es seleccionada por dos motivos, el primero es
gue esta especificacién permite superar la restriccion teérica de modelar una demanda de
dinero en una economia cerrada al poder incorporar la influencia de variables del sector
externo tales como la tasa de interés en moneda extranjera y la expectativa de variacion del
tipo de cambio y en segundo lugar, porque estos resultados servirian como comparacion a los
estimados previos para el caso de Costa Rica que en esencia se han fundamentado en el
marco tedrico de la ecuacion propuesta por Cagan (op.cit.).

Manteniendo una estructura base, la expresion funcional que se estima es la siguiente:
(5) m¢ —pr = Bo + B1ye + B2RP + B3RE+Pubpy + Psery + PeSINPEp 5 + i

Al modelo de referencia se le adiciona una variable para medir el impacto en el
desarrollo y eficiencia del sistema de pagos (SINPErg); ademas para el caso de M2, se
incluyen como costos de oportunidad los diferenciales de tasa de interés y para M3, tasas y
diferenciales de tasa de interés ajustados por una tasa de interés en moneda extranjera?s.

Los coeficientes tienen la misma interpretacién que los que se consignan en la
ecuacion tres (seccion 2.2.2), ademas se espera que agregados monetarios altamente liquidos
(M1r), Bs sea negativo mientras que para M2,y M3, este mismo coeficiente debera ser positivo.

2.3. Definicién de los agregados monetarios, variable de escala y costos de oportunidad

Una vez definido el modelo tedrico a estimar, el siguiente paso es definir
explicitamente las variables que habran de utilizarse como medidas de dinero y los
determinantes de su demanda. El cuadro uno a continuacién proporciona las definiciones de
los agregados monetarios utilizados como medidas de dinero.

16 E| agregado M3 que se utiliza en este trabajo incluye el cuasidinero en moneda extranjera en colones, por lo que
se consideré que la tasa de interés relevante deberia ser una aproximacion de una tasa neta (ajustada) es decir,
excluir de su definicion los ajustes relacionados con eventos de politica monetaria del resto del mundo,
particularmente con el caso de Estados Unidos.
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Cuadro 1. Definicion de los agregados monetarios

Agregado Definicion

M1 (NPP+DCC) Es la cantidad de dinero altamente liquido que
circula en la economia para financiar las
transacciones comerciales y financieras de la
sociedad. Esta compuesto por el numerario en
poder del publico (NPP) y los depdsitos en cuenta
corriente en moneda nacional mantenidos por el
publico (DCC¢) en los bancos comerciales. Por su
naturaleza, se conoce también como dinero en
sentido estricto.

M2 (M1+ Cuasidinero en moneda nacional) Esta integrado por instrumentos financieros
menos liquidos en comparacion con el medio
circulante, para los cuales adquiere mas
relevancia la funcién del dinero de servir como
reserva de valor.

M3 (M2+ Cuasidinero en moneda extranjera)'” Incluye los activos financieros totales a disposicion
de la economia emitidos por el Sistema Financiero
Nacional, tanto  monetarios como cuasi
monetarios, es decir, la liquidez total.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién proporcionada por el Area de Estadisticas Monetarias
y Financieras.

Siendo consecuentes con la teoria, el motivo de transacciones sugijere la utilizacion de
una definicion estrechais de dinero por lo que el agregado M1 cumple ese papel debido a que
su demanda como medio de pago se refiere precisamente a la propiedad de que éste sea
aceptado con facilidad en el intercambio, aproximando de esta forma la demanda por motivo
de transaccién. Caso contrario sucede con el cuasidinero en moneda nacional y la liquidez
total cuyas caracteristicas estdan mas asociadas a la demanda de dinero como reserva de valor
y por lo tanto su demanda estaria motivada por la precaucion y la especulacién dado que
disminuye la liquidez de los activos y aumenta el rendimiento de sus intereses.

Posterior a esto es necesario determinar las variables exégenas que han de incluirse
en la especificacion de la demanda de dinero, esto es, una variable de escala pertinente, una
de costo de oportunidad y otras variables que se consideren relevantes.

La eleccion de la variable de escala y de costo de oportunidad requiere un analisis
riguroso que debe de incorporar dos consideraciones, la primera tiene que ver con asegurar
una representacion adecuada de la naturaleza del agregado monetario. En estimaciones
empiricas es comun encontrarse que se utiliza el PIB como variable de escala para las
especificaciones asociadas a M1, M2 y M3, estudios de Sriram (op.cit), Knell y Stix (op.cit) y
Mies y Soto (op.cit) confirman esta tendencial®. A pesar de ello, algunos estudios sugieren que

17 El Anexo 2 dispone de la informacién de los instrumentos que componen cada agregado monetario.

18 Agregados monetarios estrechos son aquellos que proporcionan liquidez de forma mas inmediata.

19 Por ejemplo, Sriram (op.cit), analiza la evidencia empirica consignada en 35 estudios sobre demanda de dinero.
De éstos 26, utilizaron como variable de escala alguna medida relacionada con el PBI (PNB por ser economias en
desarrollo). Por su parte Mies y Soto (op.cit) en una recopilacién sobre los principales estudios empiricos sobre la
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el PIB deja de lado algunas transacciones que podrian influir considerablemente sobre la
demanda de dinero, entre las que se encuentran las que involucran bienes de produccién
intermedios, las transferencias de propiedad entre bienes ya existentes y las transacciones
financieras. Es por ello que Mankiw y Summers (1986) han senalado que el gasto de consumo
final de los hogares tiende a ser el componente de la demanda agregada que es mas intensivo
en el uso de dinero y que guarda una estrecha relacién con el nivel de ingreso permanente por
tanto dicho gasto debe considerarse como la variable mas apropiada en el analisis empirico de
la demanda de dinero Aguilar y Vela (op.cit). Otros como el caso de Friedman (1956) ha
sugerido no utilizar variables asociadas a la demanda agregada y recomienda construir
medidas del concepto de ingreso permanente como una aproximacién de la riqueza. A pesar
de lo anterior, dado que las ecuaciones que el presente trabajo estima deben de proporcionar
un elemento practico para la elaboracion de proyecciones en el marco de la elaboracion del
Programa Macroecon6mico y del MMPT, se utiliza el PIB real como la variable de escala.

La seleccidon de la variable de costo de oportunidad debe de considerar otros aspectos
y su escogencia es fundamental, en primer lugar se requiere una identificacién previa de los
activos alternativos cuyos rendimientos habran de considerarse como costos de oportunidad
del dinero. Por ejemplo, si la definicidn de dinero para la cual se desea estimar la demanda de
dinero se acerca al motivo de transacciones, el costo de oportunidad del dinero deberia ser el
rendimiento que paga un instrumento financiero que se utiliza transitoriamente en el tanto se
destinan a efectuar gastos corrientes. Aguilar y Vela (1996) argumentan que en el caso de
agregados monetarios estrechos la tasa de rendimiento es practicamente cero, por lo que
debe de ignorarse del analisis empirico cualquier consideracion sobre tasas de interés, no
obstante esta proposicion ha sido objetada dado que se reconoce que los servicios prestados
por el dinero son significativos y por lo tanto debe de imputarseles un cierto rendimiento.

Para el caso de definiciones mas amplias de dinero que incluyen activos que devengan
un cierto rendimiento podria considerarse una tasa representativa del rendimiento de los
diversos instrumentos que conforman al agregado monetario, por tal motivo en el modelo de
demanda por cuasidinero en moneda nacional se utilizan los diferenciales de tasas de interés
en colones y doélares a 90 y 30 dias; para el caso de la liquidez total se utiliza una tasa a 180
dias en délares y colones ajustada por la tasa de los fondos federales de Estados Unidos20 y
los diferenciales entre las tasas a 180 y 30 dias en colones y en ddlares.

Adicionalmente como costos de oportunidad se incorporan las expectativas variacion
del tipo de cambio2! en lugar del nivel del tipo de cambio nominal -como lo sugiere Rodriguez
(op.cit) en su aplicacién para el caso de Argentina, principalmente porque se considera que
dichas expectativas representan de manera mas exacta el costo de oportunidad que

demanda de dinero en Chile encuentran que 15 de los 25 estudios llevados a cabo entre 1960 y el ano 2000,
utilizan el PIB como variable de escala. Y finalmente Knell y Stix (op.cit) encuentran que de 503 estudios disponibles
sobre demanda de dinero, 351 (70%) de ellos utilizan como variable de escala una definiciobn de ingreso
relacionada con el PIB.

20 Tasa denominada Fed Fund.

21 Los correspondientes al periodo comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el cuarto de 2006 se
aproximan con la variacion a 12 meses del tipo de cambio. A partir de 2007 los datos se extraen de la encuesta de
expectativas.
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internalizan los agentes econdmicos en la economia abierta; ademas se considera una tasa de
inflacién relevante22y una variable que captura el efecto de eficiencia y desarrollo tecnolégico
del sistema financiero costarricense como es el nimero de transacciones mediante el Sistema
Integrado de Pagos Electronicos (SINPE)23 como proporcién de la cantidad de bienes y
servicios que se producen en la economia (PIB real).

Con el fin de facilitar la estructura y la lectura de las expresiones funcionales, el cuadro
dos a continuacion indica la sigla que en lo sucesivo se utiliza para cada variable.

Cuadro 2.Variables utilizadas

Variable Sigla Logaritmos

Medio circulante en términos reales Mmar m1r

Cuasidinero en moneda nacional en términos
reales M2+ mor

Liquidez total en moneda nacional en términos

reales M3r m3r
Producto Interno Bruto Yt Yt

Tasa de interés en colones a 30 dias T30 n.a
Tasa de interés en ddlares a 30 dias T30% n.a
Tasa de interés en colones a 180 dias ajustada T180_a n.a

Tasa de interés en ddlares a 180 dias ajustada T180%_a n.a

Tasa de inflacion doméstica INFLA n.a

Expectativas de devaluacion EXPoeva n.a
Diferencial de tasas de 90 y 30 dias en colones DT90_30 n.a

Diferencial de tasas de 90 y 30 dias en ddlares DT90_30% n.a

Diferencial de tasas de 180 y 30 dias en colones

ajustada DT180_30a n.a

Diferencial de tasas de 180 y 30 dias en ddlares

ajustada DT180_30%a n.a

Relacion SINPE/PIB SINPEpB n.a

Fuente: Elaboracién propia. n.a( no aplica)

22 Estimada a partir de las variacion del indice de precios al consumidor.

23 E| Sistema Nacional de Pagos Electronicos (SINPE) es una plataforma tecnolégica desarrollada y administrada por
el BCCR, que conecta a entidades financieras e instituciones publicas del pais a través de una red privada de
telecomunicaciones, la cual les permite realizar la movilizacion electrénica de fondos entre cuentas clientes y
participar en los mercados de negociacion que organiza el BCCR mediante esa plataforma.
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3. Evolucién reciente de las variables relacionadas con la demanda de dinero

Esta seccion pretende dar una breve resena acerca del comportamiento reciente de
las variables utilizadas para estimar las funciones de demanda de dinero durante el periodo
comprendido entre el primer trimestre(ql) de 2001 y el cuarto trimestre (q4) de 2010. Para
tales efectos se hace referencia al comportamiento de las tasa de crecimiento interanuales, la
varianza y la desviacién estandar.

Durante el periodo sujeto de estudio en términos nominales, el agregado M1 registro
una proporcién promedio con respecto al PIB nominal de 8,5%, por su parte M2 representd en
promedio 24,9% y M3 un 44%.

Grafico 1 Agregados monetarios como proporcién del PIB nominal
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Fuente: Elaboracién propia.

En términos reales los agregados M1, M2 y M3 registraron tasas de crecimiento
promedio en el orden del 5,60%, 7,49% y 5,71% durante todo el periodo, destaca que de estas
tres variables M1r es la variable que registro los desvios mas fuertes respecto al promedio
registrado entre 2000gq1 y 2010qg4. Tal y como se observa en el cuadro tres, el crecimiento
promedio de los agregados monetarios es menor al crecimiento de los precios pero mayor al
crecimiento de actividad econdémica (variable que se utiliza como medida de ingreso).

Por su parte entre los afos 2000 y 2010, el nimero de transacciones mediante SINPE
en relaciéon a la cantidad de bienes y servicios producidos en términos reales fue de 8,01.
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Cuadro 3. Variables del sector real y monetario, tasas de crecimiento interanual promedio, varianza y
desviacion estandar

Periodo Y Inflacion  M1r M2r M3r SINPEpiz24

200091-2010qg4

Promedio 4,08% 10,44%  5,60% 7,49% 5,71% 8,01

Varianza 0,11% 0,07% 1,47% 0,79% 0,46% 4,81

Desviacion estandar 3,36% 2,71% 12,12% 8,89% 6,80% 2,19
2000g1-2006g3

Promedio 4,32% 11,31%  4,98% 6,55% 4,92% 6,52

Varianza 0,08% 0,03% 0,99% 0,77% 0,66% 0,56

Desviacion estandar 2,90% 1,70% 9,94% 8,78% 8,11% 0,75
2006g4-2010qg4

Promedio 3,68% 9,13% 6,59% 8,99% 6,97% 10,36

Varianza 0,16% 0,12% 2,32% 0,83% 0,15% 2,41

Desviacion estandar 4,04% 3,48% 15,25% 9,12% 3,83% 1,55

Fuente: Elaboracién propia.

Una variable de interés y que es considerada como costo de oportunidad en el

presente estudio es la expectativa de variacion del tipo de cambio (EXPoeva)
comportamiento se ve determinado por el

cuyo

régimen de paridad ajustable y por la

implementacion del régimen de banda cambiaria, en efecto tal y como se observa en el cuadro
cuatro, la expectativa de variacion de tipo de cambio en el periodo total fue en promedio
5,01%; 7,94% durante el periodo de vigencia de la paridad ajustable y 0,36% a partir de la

vigencia de la banda cambiaria.

24 .4 . ez
Este valor es una relaciéon, no una tasa de variacion.
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Cuadro 4. Expectativa de variacion cambiaria y tasas de interés

Periodo EXPbeva T30 T90 T180 T30% ToO$ T180%
20009q1-201094
Promedio 5,01% 8,91% 10,01% 11,20% 2,66% 3,06% 3,55%
Varianza 0,40% 0,08% 0,11% 0,10% 0,02% 0,02% 0,02%
Desviacion estandar 6,33% 2,79% 3,25% 3,14% 1,37% 1,41% 1,40%
20009q1-2006q93
Promedio 7,94% 10,84% 12,35% 13,39% 3,06% 3,41% 3,87%
Varianza 0,08% 0,01% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02% 0,02%
Desviacion estandar 2,86% 1,18% 1,11% 1,01% 1,43% 1,49% 1,45%
2006g4-2010qg4
Promedio 0,36% 5,85% 6,31% 7,72% 2,03% 2,50% 3,06%
Varianza 0,57% 0,02% 0,03% 0,04% 0,01% 0,01% 0,01%
Desviacion estandar 7,55% 1,55% 1,64% 1,97% 1,03% 1,10% 1,21%

Fuente: Elaboracion propia.

En lo que respecta a las tasas de interés segln los distintos plazos considerados, se
logra observar como las tasa de interés en colones se mantuvieron particularmente altas
durante el periodo en que estuvo en vigencia el régimen de paridad ajustable y bajas a partir
de que se da la flexibilizacion en el mercado cambiario. Las tasas de interés en délares
replican dicho comportamiento.

Si bien el analisis descriptivo de las variables es relevante para comprender su
dinamica, es importante también mencionar, cuales han sido los fendmenos que de una u otra
manera han modelado el comportamiento descrito previamente. En términos generales el
comportamiento de los agregados monetarios y de las variables relevantes ha estado influido
por el temor que generd el fendmeno informatico conocido como Y2K (finales de 1999), los
efectos monetarios producto de los atentados terroristas del 11 de setiembre de 2001, la
crisis experimentada por los fondos de inversion y de pensiones entre marzo y mayo de 2004,
la modificacién del régimen cambiario hacia finales de 2006 y la crisis financiera asociada a
los fondos de inversion en 2007 cuyo impacto mas fuerte se experimentd entre el ano 2008 y
los primeros meses de 2009.

4. Datos y metodologia econométrica

4.1. Datos

Los datos que se utilizan de M1, M2 y M3 corresponden a los promedios trimestrales
de saldos mensuales, deflactados con el indice de precios al consumidor y expresados en
logaritmos, la variable de escala representativa del ingreso de la economia también se expresa
en logaritmos; las tasas de interés asi como los diferenciales, la expectativa de variacion del
tipo de cambio y tasa de inflacion no requieren dicha transformaciéon. No se hacen
tratamientos previos para desestacionalizar las series (pero en las estimaciones de las
ecuaciones de largo plazo si se incorporan regresores deterministicos para controlar patrones
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estacionales) por lo que se trabaja con series originales siguiendo de esta forma la
recomendacion de Hansen y Sargent (1993) en términos de que bajo el supuesto de
racionalidad de los agentes econdmicos, eliminar la estacionalidad podria implicar eliminar
informacién Gtil a la hora de estimar los parametros del modelo.

4.2. Metodologia

La metodologia que se utiliza en este trabajo busca definir una relacién basica de largo
plazo con una dindmica tal que se cumplan los requisitos de los mejores estimadores lineales
insesgados (MELI). Para ello se utiliza como referencia la metodologia de Engle y Granger para
encontrar un vector cointegrante representativo del largo plazo y luego ajustar una funcion
dindmica de corto plazo con un modelo de correccion de errores (MCE). A continuacién se hace
una breve referencia tedrica de esta técnica.

4.2.1. Metodologia de Engle y Granger

Este método es seleccionado por que se dispone de pocas observaciones de cada
variable (44) y ademas porque es un modelo uniecuacional, esto en si ya se considera una
ventaja con respecto a la metodologia de Johansen (1988) cuya aplicacion es recomendable
en presencia de sistemas de ecuaciones y grandes volimenes de datos (100 o mas). Es por
ello que la metodologia de Engle y Granger se ha convertido en una de las herramientas mas
utilizadas en trabajos empiricos sobre demanda de dinero.

Watson (2002) indica que en su trabajo seminal Engle y Granger, proponen la
estimacion de un modelo en dos etapas. Primero se estima por minimos cuadrados ordinarios
la ecuacién de largo plazo sin dinamica entre las variables seleccionadas (denominada
“ecuacion de cointegracion”), si los errores estimados son estacionarios sin necesidad de
diferenciarlos, se dice que hay una relacion de cointegracion, la cual a su vez sugiere la
existencia de una relacién de largo plazo o de equilibrio entre ellas.

De acuerdo Watson (op.cit), tomando como referencia el Teorema de Representacion

de Granger, si un vector de series de tiempo W; es cointegrado, entonces tiene una
representacion en base a correccion de errores que se puede expresar como:

(6) A(BY(1 = B)W; = —yze_q + e

Donde B es un operador de rezago, A (B) una funcion de este operador, z:1 el error de
la ecuacion de cointegracion en t-1y uy un ruido blanco.

En términos de la ecuacion (9), su representaciéon como correccion de errores tomaria
la siguiente forma25:

25 Aunque la ecuacion 10 incluye un solo rezago, es claro que mediante una reorganizacion de términos se podrian
obtener mas rezagos.
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(7) Ay: = D(B)(1 = B)y, + C(B)(1 = B)X¢ + 72¢4

En general, la metodologia requiere identificar primeramente el orden de integracion
de las variables, luego a partir de esto se especifica y estima la relacién funcional a largo
plazo y se contrasta si los residuos obtenidos tienen o no raiz unitaria. Si las variables estan
cointegradas y el error es estacionario se estima el modelo de correccion de errores.

5. Resultados obtenidos

5.1. Contraste de estacionariedad y de raiz unitaria

Para la deteccion de la estacionariedad de las series temporales26 que son parte del
ejercicio de estimacion se han aplicado de forma conjunta las pruebas de Dickey y Fuller
Aumentado (ADF), Dickey-Fuller con GLS, Phillip Perron, ademas de la prueba Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt, y Shin (KPSS) y el punto éptimo de Elliot, Rothenberg y Stock (ERS). La
aplicacion de las cinco pruebas permite tener criterios mas amplios para decidir el orden de
integracion de la variable en funcidon de sus propiedades estadisticas y de su naturaleza
econdmica. Los resultados completos se consignan en el anexo 3.

La decision final sobre el grado de integracion se toma en base al resultado que por
mayoria concluyente?” indiquen los resultados de las pruebas, del tal forma que el orden de
integracion de las variables sujetas de analisis es el siguiente:

26 Sobre las series en niveles y en serie original.
27 No es una regla estadistica como tal, sino mas bien un criterio de seleccién propio.
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Cuadro 5.0rden de integracion de las variables seleccionadas

Orden de
Variable Integracion Modelo utilizado
M1r (1) CCCT
M2r (1) CCCT
M3 (1) CCCT
Yt (1) CCCT
T30 (1) CCCT
T30% (1) CCST
T180_a (1) CCCT
T180%_a (1) CCST
INFLA (1) CCCT
EXPpeva 1(0) CCST
DT90_30 (1) CCCT
DT90_30% (1) SCST
DT180_30a (1) SCST
DT180_30%$a (1) SCST
SINPEpis (1) CCCT

Fuente: Elaboracion propia.
5.2. Modelos estimados

Una vez identificado el orden de integracion de las variables, se elaboraron y evaluaron
en total seis modelos, tres de largo plazo y tres de corto plazo, estos Ultimos incorporando el
error del modelo de largo plazo con un periodo de rezago. Los detalles de las estimaciones se
presentan a continuacion.

5.2.1. Modelo de largo plazo28

Para el caso de M1: se evalud la estabilidad de la demanda de dinero tomando como
referencia la expresion ocho (seccion 2.3.5), incorporando las variables que se han definido
como relevantes ademas de variables deterministicas para capturarlos factores estacionales

(VE) 29y dos variables dummies que controlan los efectos asociados a los atentados terroristas

28 Lo que se trata de indagar es si existe cointegracion y una relacion de largo plazo entre las variables, que suele
decirse que existe solo si los residuos de la ecuacion estimada son 1(0), sin importar la dindmica de la funcién de
transferencia ( la estructura ARMA que refleje el residuo, siempre y cuando sea estacionaria en varianza). Respecto
a la significancia de los coeficientes en la relacién de largo plazo, el contraste no se puede realizar con la prueba
usual, ya que los errores estandar de los mismos no son los de MCO y MCOG, por la superconsistencia del
coeficiente de la ecuacién. Lo que se suele hacer es relegar la correccion de los residuos no esféricos para la etapa
de la especificacion y estimacion del modelo de correccion de errores. Esto implica que cuando se estima la
ecuacion de largo plazo, se debe de prestar atencion en si los residuos son 1(0), pues es lo que en definitiva interesa
saber: es decir, si las variables cointegran.

29 VE en lo sucesivo hace referencia a variables deterministicas estacionales.
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en Estados Unidos el 11 de setiembre de 2001(D01) y otra que controla el tercer trimestre de
2008 cuyo efecto esta asociado a la ultima crisis de financiera internacional(DO8).

Con base en lo anterior la expresion funcional que se evalud para M1r fue la siguiente:

(8)m1" = By + By + BT30 + B3T30$ + B4 INFLA + BsEXPpgya + B¢SINPEp g +
B,VE(L) + BeVE(2) + BoVE(3) + B1oDOL + B11 D08 + g

El modelo estimado mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO), con errores
estandar robustos NW-HAC, poseen residuos estacionarios, normales, homocedasticos y no
autocorrelacionados. El modelo pasa la prueba de especificacion de Ramsey, las pruebas de
estabilidad recursivas y la prueba CUSUMQ?30, lo que permiten concluir que la expresion (9) es
una relacion de largo plazo. En una primera estimacion el signo de los coeficientes asociados a
la tasa de interés en délares y la expectativa de variacion del tipo de cambio no resultaron
congruentes con la teoria econdmica y por lo tanto se excluyen de una segunda estimacion;
ademas se logré obtener un mejor ajuste del modelo cuando en lugar de utilizar la variable
SINPEr, se incorpora una tendencia lineal deterministica (@trend) para capturar los efectos
asociados a la mejora tecnolégica en el sistema de pagos.

Cuadro 6. Coeficientes estimados por MCO del modelo de largo plazo para M1"

Coeficiente  Error Estandar  Estadistico t

C -3,95 2,82 -1,40

yt 1,05 0,22 4,72
T30 -0,04 0,00 9,67
INFLA -0,00 0,00 -0,14
@TREND -0,00 0,00 2,72
VE(1) -0,01 0,01 -0,87
VE(2) -0,03 0,01 2,41
VE(3) -0,03 0,01 -2,56
DO1 0,24 0,02 11,91
D08 0,09 0,01 5,04
Ndamero Obs. 44 Estadistico F. 124,943
R cuadrado 0,97 Prob. F 0,000

Fuente: Elaboracién propia

30 Bajo la hip6tesis de estabilidad estructural, el estadistico CUSUM Q resulta una buena guia para incorporar a la
regresion el cambio estructural en el caso de que hayan problemas de especificacion que generen inestabilidad.
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Como se desprende del cuadro seis, la elasticidad ingreso de la demanda por M1, es
de 1,05, ambos, valor y signo del pardmetro son congruentes con la teoria econdémica. Por su
parte los parametros de las variables de costo de oportunidad T30, INFLA y de la tendencia
lineal deterministico tienen el signo esperado (negativo). El parametro cuya magnitud es mas
relevante es el asociado a la tasa de interés cuyo valor es -0,04. Estos resultados sugieren
una demanda por medio circulante inelastica respecto a las variaciones en la tasa de interés
nominal de corto plazo.

Para la estimacion de M2, y M3, se utiliza la misma especificacidon semilogaritmica
propuesta en (8) pero con la incorporacion de tasas y diferenciales de tasa de interés a distinto
plazo. Para el caso del cuasidinero en moneda nacional se considera el diferencial de tasa de
interés entre 90 y 30 dias tanto en colones como en délares, con esto se pretende capturar
de mejor forma la decisién que enfrentan los agentes econémicos en términos de mantener
circulante o activos como dinero.

El caso de M3r es particular, como se ha comentado previamente este agregado
incluye el M1 mas el cuasidinero tanto en moneda nacional como en moneda extranjera
expresado en colones , es por ello que para este agregado se utilizan tasas de interés y
diferenciales a 180 dias ajustadas con la tasa de los fondos federales .

De esta forma, las expresiones funcionales que se evallan son las siguientes:

(9) m2" = By + Byys + B,DTI0_30 + B3DTI0_30$ + BINFLA + BsEXPppys + BeSINPEp;5 +
B7VE(1) + BsVE(2) + BoVE(3) + B1oD01 + 51, D07 + p;

(10) m3" = B + Buy: + BoT180a + BsT1808a + B,DT180_30a + BsDT180_30$a + BINFLA +
B7EXPppya + BgSINPEp g + BoVE(1) + B1oVE(2) + B11VE(3) + p12D01 + B13D09 +

En virtud de que la demanda por estas definiciones de dinero estaria representando la
demanda por un activo y no esta motivada por las transacciones corrientes, se espera que la
tasa de interés, asi como los diferenciales se conviertan en un incentivo para adquirir los
instrumentos cuya maduracion y rendimiento estan asociados al mediano y largo plazo.

En el caso M2;, el modelo estimado es consistente con los supuestos de los mejores
estimadores lineales insesgados y los errores resultantes son estacionarios, lo cual también
permite concluir que la relacion estimada es estable y representativa del equilibrio a largo
plazo. La variable de escala registra una elasticidad de 1,21 (ver cuadro siete) valor que es
superior al que se obtuvo para M1:y que a su vez es congruente con el supuesto tedrico que
indica que bajo esta definicién de dinero éste es considerado como un bien suntuoso y que
tanto el deseo como la capacidad para mantener saldos liquidos se incrementard mas que
proporcionalmente con el ingreso y la riqueza.
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Cuadro 7. Coeficientes estimados por MCO del modelo de largo plazo para M2'

Coeficiente  Error Estandar  Estadistico t

C -5,90 1,69 -3,48
Yi 1,21 0,14 8,76
DT90_30 0,00 0,01 0,02
DT90_30$% 0,15 0,05 2,71
INFLA 0,00 0,00 0,23
EXPpeva -0,00 0,00 -2,06
SINPEps 0,03 0,00 3,34
VE(1) -0,02 0,01 -2,18
VE(2) 0,02 0,01 1,85
VE(3) 0,00 0,01 0,08
D01 0,24 0,05 4,62
DO7 -0,07 0,02 -3,12
Ndmero Obs. 44 Estadistico F. 235,18
R cuadrado 0,99 Prob. F 0,000

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso el signo de los coeficientes asociados a los diferenciales de tasa de
interés en moneda nacional y en moneda extranjera resultdé positivo (como se esperaba de
acuerdo a la teoria). Esto indica que incrementos en los diferenciales de tasas de interés
provocan una recomposicion de la demanda de M1 por M2, ya que los agentes econémicos
aumentan sus tenencias de activos contemplados dentro de la definiciébn de cuasidinero en
moneda nacional esperando un mayor rendimiento. El signo positivo del parametro estimado
Bas es el correcto e indica que los agentes econdémicos buscan resguardarse de los efectos
negativos de la inflacién adquiriendo activos que le garanticen una cobertura ante el fendmeno
inflacionario. Por su parte, en la medida en que se fortalezca el sistema de pagos, los agentes
econdmicos cada vez mas preferiran mantener sus saldos monetarios en instrumentos
asociados al cuasidinero que le permitan realizar transacciones asociadas con la adquisicion
de bienes y servicios.

La estimacion de la ecuacién (13) para M3, al igual que las expresiones anteriores,
supera las prueba economeétricas respectivas, los residuos se distribuyen normalmente, hay
ausencia de autocorrelacion y heterocedasticidad y ademas la serie de residuos es
estacionaria; la evaluacién econométrica del modelo de largo plazo explica que la elasticidad
ingreso de la demanda por M3r es de 1,02. Los signos de los pardmetros de la tasa de interés
ajustada a 180 dias en doblares y colones, el diferencial de tasas entre 180 y 30 dias en
dolares , la inflacién y la variable asociada al sistema de pagos fueron de signo positivo,
acordes a la teoria econ6mica. Por su parte, los diferenciales de tasas en colones y las
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expectativas de variacion del tipo de cambio registran un signo negativo, esto podria sugerir
que hay un mayor incentivo para los agentes econémicos para adquirir activos del resto
mundo, sin embargo esta hipétesis debe ser explorada a fondo en futuros trabajos de
investigacion.

Cuadro 8. Coeficientes estimados por MCO del modelo de largo plazo para M3r

Coeficiente Error Estdndar  Estadistico t

C -2,79 2,20 -1,26
Yt 1,02 0,18 5,77
T180_a 0,01 0,01 1,76
T180% 0,00 0,00 0,48
DT180_30a -0,02 0,02 -1,40
DT180_30%a 0,00 0,04 0,20
IPIB 0,00 0,00 0,99
EXPpeva -0,00 0,00 -2,59
SINPEps 0,03 0,01 2,51
VE(1) -0,02 0,01 -1,23
VE(2) 0,03 0,01 2,58
VE(3) 0,02 0,01 1,44
D01 0,21 0,05 4,24
D09 0,04 0,01 2,55
Ndmero Obs. 44 Estadistico F. 114,62
R cuadrado 0,98 Prob. F 0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, cabe mencionar que los parametros obtenidos asociados a la elasticidad
respecto a la variable de escala y la semieslasticidad con respecto al costo de oportunidad
para el caso de M1r y M2r estan en linea con los resultados que se consignan en el cuadro
nueve y que han reportado otros autores para paises distintos al caso de Costa Rica y que se
mencionaron en la seccion 2.3 del presente trabajo.
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Cuadro 9. Elasticidades y semielasticidades estimadas en trabajos previos para paises desarrollados y en
vias de desarrollo

Elasticidad con Semielasticidad con
Agregado Autor Pais Metodologia respecto a la variable respecto al costo de
de escala oportunidad
M1 Adam (2000) Chile Demanda de ajuste parcial 0.93 -0.22
M1 Bucacos y Licandro (2003)  Uruguay Enfoque de Engle y Granger 0.81 -0.46
M1 Escobary Posadas (2003) Colombia Vectores autoregresivos 1 (unitaria) -0.36
estructurales
M1 Soto y Tapia (2000) Chile Cointegracion Estacional 0.96 -0.12
M1 Gomez y Gonzales (1999)  Colombia Pruebas de exogeneidad 1 (unitaria) -0.77
M1 Bucacos(2005) Uruguay Cointegracion Estacional 0.95 -0.14
M1 Knell y Stix (2003) Estados Unidos  Enfoque de Engle y Granger 0.86 n.d
M2 Ramoni y Orlandoni (2000) Venezuela Enfoque de Cointegracién de 1.28 -0.56

Johansen

Fuente: Elaboracién propia

5.2.2. Modelos de corto plazo

La metodologia propuesta por Engle y Granger indica que posterior a la estimacion de
una ecuacion de largo plazo entre variables que compartan el mismo grado de integracion, se
debe identificar el grado de integracion respectivo a los errores obtenidos en esta regresion.
En los tres modelos estimados, los residuos poseen un grado de integracion de orden cero, por
lo tanto se establece que fueron resultado de una regresién cointegrante3! y esto permite
utilizar el mecanismo de correccién de errores para ligar el comportamiento de las variables en
el corto plazo con el comportamiento de largo plazo. El término de error en la ecuacion de
cointegracion se interpreta como el error de equilibrio y éste es el que sirve para ligar el
comportamiento de corto con el de largo plazo.

Las ecuaciones de corto plazos? estimadas, incluyendo expectativas adaptativas, a
través de la incorporacion de la variable dependiente rezagada un periodo fueron las
siguientes:

31 Sj los residuos poseen un grado de integracion distinto de cero, se infiere que se originaron a partir de una
regresion espuria.
32 | as salidas de Eviews para estas ecuaciones se encuentran en el anexo.
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(11)m1; = m1;_, + 1,72Ay,_1—0,73Ay,_, — 0,06AT30,_, + 0,08AT30,_, — 0,05AT30,_,
— 0,09AT30$,_, + 0,03AT30$,_, + 0,01AINFLA,_; + 0,00AEXPpzyac—1
— 0,00AEXPppy_3 + 0,04ASINPEp5, , — 0,02ASINPEp;5, _, — 0,971, 4

(12) m2; = m2j_; + 0,26Ay;_, + 0,15DT90_30,_, — 0,04DT 903, _, — 0,91AEXPppysr_3
+ 0,03ASINPEp;5,—1 — 0,374

(13)m3; = m3;_, + 0,42Ay,_, — 0,0,57Ay,_, — 0,07AT180%a,_, + 0,06AT180$a,_, — 0,02AT180%a,_s
+0,05DT180_30a,_, — 0,15DT180_30$a,_, + 0,09DT180_30$a,_s + 0,00INFLA;_s
+ 0,00EXPpgyar—1 — 0,00EXPpgyac—s + 0,02SINPEp;5;— — 0,00SINPEp;5s_s
+ 0,01SINPEp;g,—s — 0,671

Como se puede observar en las tres ecuaciones, los términos -0,97p;_1, -0,37—1 Y -
0,67p,_1 representan el mecanismo de correccion de error para M1, M2, y M3,, el signo de
cada uno de ellos es el correcto (negativo) y ademas significativo, para el medio circulante al
10% y al 5% para el cuasidinero y la liquidez total. Esto resultados indican una rapida
correccién de los desequilibrios en el corto plazo.

5.2.3. Capacidad de prondstico de los modelos de corto plazo

La evaluacién de capacidad de prondstico de las ecuaciones de corto se realiza dentro
de la muestra y se evalla mediante los estadisticos RECM y U-Thiel para horizontes temporales
de dos, cuatro, seis y hasta 16 trimestres. Los resultados que se consignan en el cuadro diez,
evidencian que las especificaciones actuales aseguran en términos generales un alto grado de
ajuste en consonancia con los valores asociados a cada estadistico en un horizonte maximo de
ocho trimestres (dos afnos), momento a partir del cual el valor de los estadisticos empieza a
aumentar levementess.

33 Para el caso del medio circulante, la ecuacion estimada de corto plazo presenta mejores resultados en
comparacion con los estimados previamente por Chaverri (2010) utilizando ecuaciones de ajuste parcial.
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Cuadro 10. Estadisticos para la evaluacion de capacidad de pronéstico de las ecuaciones de corto plazo

Estadistico Horizonte M1r M2r M3r
I. Raiz del error cuadratico 2 trimestres 0,011 0,057 0,007
4 trimestres 0,015 0,055 0,014
6 trimestres 0,025 0,050 0,016
8 trimestres 0,029 0,044 0,014
10 trimestres 0,052 0,039 0,013
12 trimestres 0,074 0,039 0,012
14 trimestres 0,100 0,037 0,014
16 trimestres 0,126 0,035 0,023
Il. Estadistico U-Thiel 2 trimestres 0,001 0,003 0,000
4 trimestres 0,001 0,003 0,001
6 trimestres 0,001 0,002 0,001
8 trimestres 0,002 0,002 0,001
10 trimestres 0,003 0,002 0,001
12 trimestres 0,004 0,002 0,001
14 trimestres 0,005 0,002 0,001
16 trimestres 0,007 0,002 0,010

Fuente: Elaboracion propia.

6. Consideraciones finales

La presente investigacion se planted como objetivo la estimacién de una demanda de
dinero para Costa Rica utilizando como referencia una ecuacion representativa de una
economia abierta. La estimacion se realizd para tres agregados monetarios: M1, M2, y M3,
para el periodo 2000g1-2010q4, dicha estimacion implica establecer una relacién estable de
largo plazo que debe incorporar variables relevantes a cada definicion de dinero. Como
elemento distintivo el presente estudio incluye una caracterizaciéon de las tasas de interés
segln el plazo y la definicién de dinero (transacciones corrientes o como activo), ademas de
incorporar diferenciales de tasa de interés y variables relacionadas con la evolucion del tipo de
cambio y el desarrollo del sistema de pagos.

De acuerdo con la evidencia empirica, para el caso de agregados monetarios amplios,

particularmente el medio circulante, el valor de la elasticidad ingreso de la demanda es de
1,05, lo que esta acorde con la teoria econémica y la evidencia disponible para algunos paises
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desarrollados y en vias de desarrollo. Seglin los resultados obtenidos, esta demanda es
inelastica respecto a las la tasa de interés nominal en colones a 30 dias.

Cuando se estudia la demanda para agregados amplios como el caso del cuasidineroy
la liquidez total, se obtienen elasticidades ingreso en el orden de 1,21 y 1,02, valores que
nuevamente son consistentes con otros resultados previamente estimados. Los signos
esperados y la magnitud de los parametros varian en funcion de la definicion de dinero. Asi,
para el caso de M2: se logra determinar que el incremento en los diferenciales de tasa de
interés en colones y délares a 90 y 30 dias tiende incrementar la demanda por cuasi dinero al
igual que la inflacion y el desarrollo del sistema de pagos.

Por su parte, la demanda por liquidez total esta relacionada positivamente con la tasa
de interés a 180 dias ajustada en colones y en ddlares, la tasa de inflacion, con la variable que
captura el cambio tecnolégico y los diferenciales de tasas entre 180 y 30 dias.

Un elemento comUn a estos dos Ultimos agregados monetarios (cuasi dinero y liquidez
total) es que la estimacion econométrica sugiere una relacion negativa con respecto la
expectativa de variacion del tipo de cambio. Esta situacién indica que los agentes econémicos
ante un escenario en el cual vislumbren una devaluacion de la moneda local que afecte no
solo su riqueza actual sino también los rendimientos esperados estarian adquiriendo activos
denominados en moneda extranjera provenientes del resto del mundo afectando de cierta
forma el saldo de la cuenta de capitales de la balanza de pagos, sin embargo este presuncién
debe ser evaluada de forma mas exhaustiva en futuras investigaciones.

En lo que respecta a los modelos de corto plazo, los estadisticos RECM y U-Thiel
permiten concluir que las ecuaciones minimizan los errores de prondéstico en un horizonte
O6ptimo de 8 trimestres (2 anos), particularmente para el caso del medio circulante, el modelo
de corto plazo ajusta mejor que las ecuacion estimada previamente por Chaverri (op.cit)
utilizando un modelo de ajuste parcial.

De forma general es necesario destacar que a efectos de incorporar estas ecuaciones
en el ejercicio de elaboracion y seguimiento del Programa Macroeconémico y en Modelo
Macroeconémico de Proyeccion Trimestral se requiere estimar series de prondstico para las
tasa de interés en los plazos que se han definido como relevantes34+

Finalmente, como recomendacion para futuras investigaciones, se considera oportuno
ahondar en el estudio de los factores estacionales y la dindmica de la demanda de dinero en
un contexto de cointegracion estacional y evaluar el comportamiento de la demanda de dinero
a partir de la operacion de la banda cambiaria.

34 Véase Monge y Muhoz (2011) “El traspaso de cambios en la tasa de interés de politica monetaria hacia las tasas
de interés del sistema financiero costarricense”. Documento de Investigacion. DEC-DIE-DI-03-2011
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8. Anexo 1

8.1. Estudios previos sobre demanda de dinero en Costa Rica.

A continuacién se sintetizan los principales alcances y resultados de trabajos sobre
demanda de dinero en Costa Rica35. Se hace referencia a aquellos que por sus caracteristicas
se consideran mas relevantes para este estudio.

35 Existen otra serie de trabajos sobre los cuales se tiene conocimiento pero que no fue posible ubicar de forma ni
electronica ni fisica: “The demand for money in Costa Rica: An empirical analysis” Villasuso, J (1972), “A
macroeconomic model of fiscal policy for Costa Rica” Naranjo, F. (1973) y “An econometric model of financial
Sector of Costa Rica” Saborio, S. (1973). Adicionalmente se debe de dejar claro que se mencionan aquellos
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8.1.1. Meléndez

Meléndez (1979) lleva a cabo una verificacion empirica de varios modelos tedricos
sobre demanda de dinero utilizando informacion trimestral para el periodo 1968-1975, el
analisis se basa en un modelo basico que esta representado por la siguiente ecuacion:

(14) my = ag + ary; + azpe + e

Donde m; es la cantidad existente de dinero en términos reales, definida segun dos
alternativas (dinero y dinero mas cuasidinero), y; , es la variable de escala y utiliza un
indicador de ingreso nacional, segln tres alternativas: el promedio trimestral del indice de
ventas al por mayor, corriente y deflactado por el indice de precios al por mayor; el indice de
produccion industrial, en valores corrientes e igualmente deflactado por el indice de precios al
consumidor y finalmente incorpora el indice de ocupacién industrial. Como variable de costo
de oportunidad se utiliza la tasa media de variacion trimestral del indice de precios al
consumidor3é. adicionalmente incluye la poblacién como variable explicativa. A partir de la
ecuacion cuatro se definen tres sub modelos37. el primero, propone la consideracion de un
mecanismo de ajuste parcial de los stocks de dinero, el segundo, contempla la posibilidad de
que el desajuste de stocks sea provocado por dos efectos cuyo importe es diferenciable y el
tercer submodelo contempla la incorporaciéon de una hipétesis de expectativas adaptables en
la tasa de inflacién y se analiza conjuntamente con el modelo descrito anteriormente.

Los principales resultados a los que llega el este estudio son que al utilizar como
variable de escala el indice de ventas al por mayor, como costo de oportunidad la variacién de
precios y la poblacién38 como variable adicional, la elasticidad- ingreso de la demanda es
cercana a la unidad (0,90), la semielasticidad con respecto al costo de oportunidad es
negativa y con un valor de -4,30 y la elasticidad poblacion es de 4,66.

8.1.2. Covery Soto

La investigacion de Cover y Soto (op.cit) utiliza datos anuales y trimestrales para el
periodo comprendido entre 1968 y 1986 y se basan en la especificacion de Cagan(1956) y
formulan el siguiente modelo:

trabajos y estudios que por sus caracteristicas se consideran mas relevantes para este estudio, no pretende excluir
los trabajos que inclusive se han elaborado a lo interno del Banco Central de Costa Rica en los Gltimos anos.

36 Seglin se consigna en dicho trabajo el que se utiliza es el de ingreso medio y bajo del Area Metropolitana de San
José.

37 Para mayor detalle ver Meléndez (1979)
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(15) -t =k *yn e
t

Donde al igual que otras especificaciones, y; es logaritmo de la variable de escala, i es
el costo de oportunidad de mantener dinero, n, es la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto ay, finalmente a es la semi -elasticidad con respecto al costo de oportunidad. Las
estimaciones se realizan para tres agregados monetarios M1, M2 y M3, en términos reales.

La expresion seis corresponde a la especificacion de la demanda de dinero en el largo
plazo e indica que existen dos factores que afectan la demanda por saldos reales de dinero, la
riqueza (aproximada por el PIB o el PNB) y el costo de oportunidad de mantener dinero, que
influye negativamente sobre el stock deseado de dinero. La estimacion de largo y corto plazo
se lleva a cabo mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO) encontrandose que la
elasticidad ingreso de la demanda en el modelo anual para M1- utilizando como variable de
escala el PIB y distintas combinaciones de variables de costo de oportunidad- se encuentra en
un rango entre 1,27 y 1,20; para M2 dicha elasticidad toma valores de entre 1,41 y 1,45 al
tiempo que para M3 dicho valor fluctia entre 1,56 y 1,59.

8.1.3. Duréan

Duran (1993) utilizé informacién anual para el periodo comprendido entre los anos
1970y 1991 parte de una ecuacion general en donde la demanda por cuasidinero es funcion
del nivel de ingreso y del costo de oportunidad de poseer o no activos, la forma funcional de
dicha relacién es la siguiente:

(16) DEP(c) = f(PIB; P";ic; ia; ip)

En donde, DEP(c) corresponde al cuasidinero en moneda nacional, PIB es el Producto
Interno Bruto variables que aproxima el ingreso permanente, P* es la variacién porcentual
esperada en el nivel general de precios, por su parte ig; ig; i, son especificaciones de tasas de
interés, la estimacion del modelo se lleva a cabo con minimos cuadrados ordinarios. Los
resultados obtenidos permiten estimar una elasticidad ingreso de la demanda de saldos reales
mayores a la unidad.

8.1.4. Monge y Jiménez

En este trabajo se estima una funciéon de demanda mensual en términos reales para la
emision monetaria, utilizando una especificacion similar a la propuesta por Cagan (1956),
ademas de incluir una medida de escala y del costo de oportunidad, los autores incorporaron
variables con las cuales se tratd de captar fendmenos especificos, como la apertura de la
cuenta de capitales, el aumento de la profundizacion financiera y el proceso de innovaciones
financieras. Las elasticidades-ingreso estimadas son consistentes con resultados obtenidos en
otros estudios para Costa Rica los cuales registran una elasticidad-ingreso a largo plazo entre
1,23y 1,16 (Monge y Jiménez, 1996).
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9. Anexo 2

9.1. Componentes del cuasidinero.

Cuadro 11. Componentes del cuasidinero en moneda nacional y extranjera

Moneda nacional Moneda extranjera
Depésitos a plazo y certificados de inversion Depésitos en cuenta corriente
Depésitos de ahorro Depésitos a plazo y certificados de inversién
Depésitos a plazo vencido Depésitos de ahorro
Cheques de gerencia Depositos a plazo vencido
Cheques certificados Otras exigibilidades
Depésitos judiciales Cheques de gerencia
Otras exigibilidades Cheques certificados
Otras obligaciones de Banco Central Depositos judiciales

Depésitos no clasificados de Banco Central

Fuente: Departamento de Estadistica Macroecondémica.

10. Anexo 3

10.1. Resultados de las pruebas de estacionaridad.

Cuadro 12. Estadisticos asociados a las pruebas de estacionariedad
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M1’ w2’ M3’ Y, T30 T30$ T180_a T1805_a
Prueba Valores ccct ccct ccct ccct ccct cest ccct ccst
ADF testad. -2,82 -2,60 -3,76 -2,74 -3,11 -1,68 -3,74 -1,80
al 5% -3,52 -3,52 -3,52 -3,52 -3,53 -2,93 -3,53 -2,93
DFGLS testad. -2,87 2,42 -3,58 -2,16 -3,20 -0,53 -3,44 -1,74
al 5% -3,19 -3,19 -3,19 -3,19 -3,19 -1,95 -3,19 -1,95
PP testad. -2,80 2,42 -3,70 -2,73 -2,33 -1,50 -2,03 -2,02
al 5% -3,52 -3,52 -3,52 -3,52 -3,52 -2,93 -3,52 -2,93
KPSS LM estad. 0,08 0,15 0,18 0,10 0,06 0,52 0,09 0,10
al 5% 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,46 0,15 0,46
ERS P estad. 7,49 11,39 6,78 17,62 1,01 25,69 0,80 4,17
al 5% 5,72 5,72 5,72 5,72 5,72 2,97 5,72 2,97
INFLA EXPDEVA DT90_30 DT90_305  DT180_30a  DT180_305a  SINPEPIB
Prueba Valores ccct ccct ccct scst scst scst ccct
ADF testad. -2,68 -4,88 -2,35 -0,65 -0,72 -0,38 -3,16
al 5% -3,53 -3,53 -3,52 -1,95 -1,95 -1,95 -3,52
DFGLS testad. -2,63 -4,86 -1,72 -3,26
al 5% -3,19 -3,19 -3,19 -3,19
PP testad. -2,05 -2,67 -2,31 -0,62 -0,77 -0,41 -3,18
al 5% -3,52 -3,52 -3,52 -1,95 -1,95 -1,95 -3,52
KPSS LM estad. 0,13 0,07 0,12 0,11
al 5% 0,15 0,15 0,15 0,15
ERS P estad. 11,80 0,75 24,17 6,56
al 5% 5,72 5,72 5,72 5,72

Nota: las zonas grises indican que la prueba sugiere que la variable es | (0), lo contrario es que son I(1).
Fuente: Elaboracién propia.

10.2. Propiedades de los residuos de los modelos de largo plazo
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10.3. Ecuaciones estimadas de los modelos de corto plazo

Ecuacion estimada para el medio circulante

Dependent Variable: L1
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2000

22201004

Included obsemations: 43 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Barlett kernel, Mewey-wWest fixed

bandwidth = 4.0000)

Lhi1 = LW {-13 + CEmLy-Lyi-100+ CORsLy-Lye-200 + CETHT30-T30(-13)+
COTTA0-TA0E-20+ CERTI0-T30E30+ GO0 T305-TI05H11)+
COTFTI05-T20FE 20+ G ARINFLA-INFLA-1Y) + Gi1 8)5EXPDEVA
-EXPDEYA-11)+ (20 (EXPDEYA-EXPDEVACS) + Cr23%(SINPE_PIR
-SINPE_PIB(-2))+ C(247%(SINPE_PIB-SINPE_PIB(-3))+C(38)

*ERRORM1-13

Coeflicient Std. Errar t-Statistic Frah.
Ci 1726730 0333344 8177026 0.oooo
Cih -0.738355 02958687  -2.824566 n.ooy2
i) -0.069229 0023269  -24975130 n.ooay
i 0079837 0016844 4 738541 0.oooo
Ci -0.054241 0008317 -645220493 0.oooo
Co1m -0.094972 0018693  -5.080664 0.oooo
Ci1 0.03a072 0012832 27984837 n.oogq
Cild 0.013436 0.005428 2475348 no1ez
Cia 0.007461 00029749 24041458 0o7e
Ci2 -0.007273 0001679 -4 330607 n.oooz
Ci2n 0.041866 0.00a53z2 4 90R9483 0.oooo
Ci24 -0.023591 .o04923  -4791610 0.ooo0
Cam -0 8TR2T2 ni1azea2 -5.344107 0.ooo0
F-squared 0972755 Mean dependentvar 9102820
Adjusted R-squared 0.961353 5.0 dependentwvar 01847249
S.E. ofregression 0036078  Akaike info criterion -3A61632
Sum squared resid 0.0390483 Schwarz criterion -3.029176
Log likelihood 29.57508 Hannan-Guinn criter. -3.365278
Durhin-vwatzon stat 1.519303

Fuente: Elaboracién propia.
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Ecuacion estimada para el cuasidinero en moneda nacional

Dependent Yariahle: LM2

method: Least Sguares

Sarmple (adjusted): 2000

@2 201004

Included ohserations: 43 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Mewey-YWest fixed

bandwidth = 4.0000)

L2 = L2013+ G0 (Ly-LY -4 + COESDIFTa0_30C0L-DIFT0_30C 0L
ST+ COOEDIFTI0_30COL-DIFTY0_30COLE20+C2M™ELPDEYA
-EXPDEVAEI)+ CEDFEINPE_PIB-SIMPE_PIB-17)+C(88)

*ERRORMZi-1)

Coefficient Std. Errar tEStatistic Prah.

Cia) 0269110 0.083408 3.043954 0.0043

CE 01858319 0.039265 39558611 0.0003

CiTy -0.040855 0.018111 -2.255738 0.030m

Co20 -0.002121 0000672 -3.154356 0003z

Ty 0.039007 0.009920 3.932208 0.ooo4

C{aa) -0.370004 0215948  -1.713391 0.0950
R-squared 0.8831485 Mean dependentvar 1016787
Adjusted R-squared 097239283 S.D. dependentvar 0266991
S E. of regression 0038706 Akaike info criterion -3.5368332
Sum sguared resid 0.0585433 Schwarz criterion -3.291083
Log likelihood 8204188 Hannan-QAuinn criter. -3 446208
Durhin-Watzon stat 2615954

Fuente: Elaboracién propia.



Ecuacién estimada para la liquidez total

Dependent Wariable: Lk 3
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 200002 201004
ncluded obserdations: 43 after adjustments
HAC standard errors & covatiance (Barlett kernel, Mewey-weast fixed

biandwidth = 4.0000}

LM3= LMEE1) + COEFLY-LY 100+ CEr LY=Ly -20+ 01 0)
"T180F_AJUSTADA-T1E05_AJUSTADAS R+C01 1) (T1805_AJUSTAD
A-TT1E0F_AJUSTADAGZN+C01 2071305 _AJUSTADA
-T180F_AJUSTADACIN+C0 8 (DIFT180_30COLAJLS
-DIFT180_30COLAJNIS 20+ C01 9 (DIFT180_30%A4US
-DIFT180_30FAJIUSEN+CEM™(DIFTT 80_30FAJUS-DIFTT180_305AJL
SEINHCE2AEIMNE LA-INF LA 30+ C26)" (EXFDEVA-EXPDEVAL-1))
+C2HERPDEVA-EXPDEVA- 4+ CO3 T SINPE_PIB-SINFPE_PIB-2))
+C(A2(EINPE_PIB-SIMNPE_FIB-3N+C(33"(SINFE_PIB-SIMNPE_FIB(
-4N+CEEERFORMI-1)

Coeflicient Std. Error 1-Statistic Frob.
[ ey 0420502 0143917 2921841 0.0068
Y -0.Aa785249 0.0943445 -6.1318306 0.0000
C{1m -0.07R32Y 0002452 -30.094964 0.0000
C{1n 0060117 0.003988 15.07280 0.0000
{1 -0.0259134 00026494 -8.313016 0.0000
i1 0053827 0004614 11.65248 0.0000
{19 -0.159067 0.0360445 -4 412488 n.0o001
Ci{20 0.0968945 0022483 4 309693 n.0o0z2
{24 000344 n.oo11a2 4807943 0.0000
C{2E) 0009074 0.0014457 6226416 0.0000
C{29 -0.007384 0.000641 -11.81734 0.0000
(3N 0024594 0002748 3.9911831 0.0000
{3 -0.008a27 0.003017 -2 82IR187 0.0036
(3N 0019303 0003034 B.361997 0.0000
ciam -0.6T1969 n.094422 -T 116651 0.0000
R-squared 0994426 WMean dependentvar 1074229
Adjusted R-squared 098916840 S.0.dependentvar 0199504
S.E. of regression 0018242  Akaike info criterion -4 9015449
Sum squared resid 0.009317  Schwarz criterion -4 28T1TT
Log likelinood 120.3833  Hannan-Guinn criter. -4 B74938
Durbin-Watson stat 234323414

Fuente: Elaboracién propia.
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